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Resumen 
Una economía necesita una fuerte inversión para mantener una situación de pleno 
empleo. La hipótesis del estancamiento secular se plantea cuando una inversión deficiente 
impide el crecimiento económico. El importante impacto de estos desajustes ha provocado 
que la hipótesis haya ganado importancia en los últimos años. Summers (2014a) expone 
una serie de evidencias a su favor en el contexto actual de la economía estadounidense. 
Tomando su estudio como referencia, en este trabajo se intenta replicar el análisis en la 
economía española. Este descenso en la propensión a invertir se refleja en un cambio en el 
equilibrio de la economía y se vincula a la caída del tipo de interés real de equilibrio. Por 
tanto, se analizará la caída en los tipos de interés reales a partir de una estimación de la tasa 
de inflación en España. Reuniendo los resultados obtenidos, se extrae una conclusión sobre 
la hipótesis principal y se aportan y discuten otras teorías alternativas relevantes. 
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1. Introducción 
La motivación de este trabajo se encuentra en el interés por analizar qué hay detrás de la 
situación actual de las economías avanzadas. ¿Por qué no consiguen recuperarse 
plenamente tras el impacto de la última crisis? Por ello, se plantea la hipótesis del 
estancamiento secular. Más allá del impacto a corto plazo de la recesión, este lento 
crecimiento económico puede tener su origen en un desequilibrio económico en el largo 
plazo: un comportamiento generalizado en la economía de mayor propensión a ahorrar y 
menor propensión a invertir que repercutiría en su producción potencial y su capacidad de 
alcanzar el pleno empleo. 
En primer lugar, en la sección 2, se presenta la hipótesis del estancamiento secular. 
Apoyándonos en el discurso de Summers (2014a) en el que muestra diversas evidencias a 
favor de esta hipótesis para la economía estadounidense, se observará que la economía 
española también se puede estar enfrentando a esta situación. Seguidamente, en la sección 
3, se realizará un estudio más riguroso sobre la evolución del tipo de interés real de España. 
La evidencia que se encontrará sobre una evolución decreciente reforzará la evidencia de 
que se ha producido un cambio en el equilibrio entre ahorro e inversión, apuntando de 
nuevo hacia el cumplimiento de la hipótesis principal. Finalmente, en la sección 4, se 
discutirán las distintas visiones e hipótesis alternativas. Además, se comentará la 
adecuación y efectividad de distintas políticas económicas para la solución del 
estancamiento secular. 
   
 
 
5 
2. Planteamiento de la hipótesis del estancamiento secular 
En la década de los 30, Alvin Hansen (1939) argumentaba que una economía necesita 
unos niveles fuertes de inversión para conseguir mantener el pleno empleo. Es entonces 
cuando plantea la hipótesis del estancamiento secular (‘secular stagnation’): un lento 
crecimiento de la economía causado por un nivel de inversión insuficiente para lograr una 
situación de pleno empleo. Muchos economistas han retomado esta idea por las similitudes 
que guarda con la recesión global de los últimos nueve años y las consecuencias que está 
teniendo en las economías avanzadas, no sólo en su ciclo económico, sino también en su 
producción potencial en el largo plazo. 
Hansen argumenta que existen tres factores que conducen al crecimiento económico: 
i) Las nuevas tecnologías e invenciones. 
ii) El descubrimiento y desarrollo de nuevos recursos. 
iii) El crecimiento de la población. En las teorías más recientes de 
crecimiento económico, entendido como el crecimiento en el PIB per 
cápita de un país, este factor ya no se tiene en consideración. 
Tanto hoy en día como entonces, la probabilidad de que los factores ii) y iii) se 
manifiesten son muy reducidas, por lo que se requiere que sea el progreso tecnológico el 
motor del crecimiento. Un impulso en la inversión privada es necesario para que se den 
estos avances y se pueda mantener un nivel de pleno empleo. Las políticas monetarias o 
fiscales de la época de los 30, y también de la actualidad, no podrían proporcionar la 
solución válida en el largo plazo que se está tratando en este enfoque: ¿una bajada en los 
tipos de interés podrían impulsar los grandes niveles de inversión que se requieren cuando 
dicha inversión está estancada? ¿Lo haría una política fiscal que incrementara la deuda 
pública? Hansen se mostraba reticente ante estas cuestiones, pues en ausencia de esos 
fuertes niveles de inversión buscados, la economía desembocaría en un estancamiento 
secular. 
Las similitudes con la situación que contemplaba Hansen han motivado el análisis del 
panorama económico actual para buscar evidencias a favor de esta hipótesis. Taylor (2013) 
apunta que el ratio de inversión privada sobre el PIB ha caído considerablemente más que 
en otras recesiones y, aunque ha vuelto a crecer en EEUU, no ha vuelto a los niveles 
previos a la crisis. Podría ocurrir una situación prolongada en el tiempo en la que ningún 
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tipo de interés alcanzable permitiera conseguir el equilibrio entre ahorro e inversión 
acompañado de pleno empleo. En la actualidad, las bajas (e incluso negativas) tasas de 
inflación de los países avanzados y la restricción del límite inferior cero en los tipos de 
interés nominales o ‘zero lower bound’ dificultan aún más la estimulación de las 
economías.  Estas preocupaciones han llevado a Summers (2014a) a defender tres 
proposiciones. 
2.1. Dificultad en conseguir múltiples objetivos 
En primer lugar, las economías industriales en la actualidad encuentran difícil conseguir 
simultáneamente un crecimiento adecuado, un total aprovechamiento de la capacidad 
productiva y una estabilidad financiera. En el caso de Estados Unidos, ni el PIB ni la tasa 
de empleo han vuelto a converger hacia su potencial. Taylor (2015) muestra en la Figura 
2.1 cómo la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en inglés) ha ido 
reduciendo sus estimaciones del PIB potencial de Estados Unidos –esto es, el producto 
interior bruto correspondiente al pleno empleo y a la plena utilización de la capacidad 
productiva-. 
 
Figura 2.1    Fuente: Taylor (2015) 
Mientras que en 2007 la estimación del PIB potencial para 2017 era de 21 billones de 
dólares, en 2015 no alcanzaba los 19. El potencial del PIB ha caído en los últimos años, y 
Summers explica que se debe en gran medida a la reducción de la inversión en capital: la 
 
 
7 
propensión a ahorrar ha aumentado, mientras que la propensión a invertir ha disminuido. La 
economía ha experimentado cambios estructurales y ahora predomina una mayor 
preferencia por la liquidez: los agentes prefieren tener sus ahorros de forma líquida a 
gastarlos en consumo o invertirlos. Esto ha conducido a una trampa de liquidez -cualquier 
inyección de dinero quedará en ahorro y no se convertirá en inversión- y una caída en el 
tipo de interés real de equilibrio asociado al pleno empleo. 
Summers menciona que este débil comportamiento de la inversión no es una novedad. 
En el período previo a la crisis, tanto Estados Unidos como la Unión Europea mantuvieron 
su crecimiento y sus niveles de inversión a base de la creación de burbujas financieras. 
Paralelamente, se puede observar un comportamiento similar en la economía española. 
En la Figura 2.2 se aprecia que desde el comienzo de la crisis mundial en el año 2008 el 
PIB español no ha conseguido converger a su nivel potencial, ni siquiera tras haber 
corregido éste a la baja. La corrección del PIB potencial ha cambiado completamente su 
tendencia. 
 
Figura 2.2   Fuente: Banco de España1 
Además de una brecha negativa de la producción (esto es, la diferencia entre el PIB 
observado y el potencial), también disminuyó el PIB potencial (Figura 2.3). El gran 
incremento del paro estructural o NAIRU2 como consecuencia de la crisis, así como la 
desaceleración del crecimiento de la población y del stock de capital se traducen en un 
                                                
1 Informe Anual 2014 (2014) del Banco de España.  
2 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment o tasa de desempleo no aceleradora de la 
inflación 
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impacto negativo sobre el producto potencial. Aunque las investigaciones realizadas 
estiman que se recuperará, parece que no logrará superar los niveles del período expansivo 
previo. 
 
Figura 2.3   Fuente: Banco de España3 
No obstante, también merece la pena destacar la desaceleración del output potencial 
desde comienzos de los años 2000. En la Figura 2.4 se puede observar la participación de 
los distintos factores al crecimiento potencial. 
 
Figura 2.4    Fuente: Banco de España4 
El crecimiento del potencial de la economía española en la década de los 80 se debió 
principalmente a la productividad total de los factores, sin embargo, ésta fue disminuyendo, 
llegando a participar de forma negativa a partir de 2001. Hasta 2007, el crecimiento se 
debió a la acumulación de factores productivos y no a una mejora en su productividad. De 
hecho, Costas y Arias (2015) sugieren que esa reducción en la productividad total de 
factores observada desde los años 80 (Figura 2.5) puede haber sido originada por el 
excesivo crecimiento del sector financiero, que ha absorbido buena parte del capital 
                                                
3 “El crecimiento potencial de la economía española (2016)”. Documentos Ocasionales nº 1603 (Banco 
de España) 
4 “El crecimiento potencial de la economía española (2016)”. Documentos Ocasionales nº 1603 (Banco 
de España). 
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humano de los países industrializados en detrimento de otros sectores más intensivos en 
I+D. Defienden que el sector financiero es un impulsor del desarrollo de la actividad 
económica del país siempre que no sobrepase cierto tamaño. Cuando este sector alcanza 
una dimensión excesiva, se convierte en competencia de esos sectores intensivos en I+D 
que realmente promueven el crecimiento. 
 
Figura 2.5  Fuente: elaboración propia, Penn World Table 8.1 
Con la llegada de la crisis, se redujeron los flujos de entrada de inmigrantes y de capital, 
afectando negativamente al crecimiento potencial. Por tanto, la mayor parte de esta caída se 
atribuye a peores resultados en inversión en capital y peores resultados de empleo. 
Tanto la economía estadounidense como la española y la europea no se han mostrado 
capaces de superar o igualar los niveles de inversión en bienes de capital previos a la crisis, 
aunque no sería correcto tomar la situación de principios de los 2000 como un buen 
ejemplo. La mayor parte de la inversión estadounidense se destinó al sector inmobiliario 
(Taylor, 2014), el cual no aporta las mejoras en la productividad que sí que aportan otros 
sectores económicos. La consecuencia más grave de este tipo de crecimiento de la inversión 
fueron la creación de la burbuja inmobiliaria y los graves efectos negativos de su pinchazo. 
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De forma análoga, el crecimiento de la inversión en capital en España desde el año 2000 
al 2007 se debió únicamente al sector de la construcción, el cual desvió la inversión 
destinada a bienes de equipo (Figura 2.6). 
 
Figura 2.6 
Taylor (2014) expone que esta lenta recuperación de la inversión podría deberse a un 
aumento de la incertidumbre en la economía, a los problemas con los que se encuentran las 
pequeñas y medianas empresas para financiar sus inversiones (mientras que las grandes 
empresas que sí tienen fácil acceso a la financiación no realizan inversiones), a una 
insuficiencia en la demanda que no incentiva la inversión empresarial, o a que las 
inversiones que se realizan son para reorganizar las empresas y no para atraer mayor 
demanda. 
Por otra parte, un análisis de la tasa de ocupación puede ser de ayuda para ilustrar esta 
hipótesis de caída del PIB potencial. Para controlar los efectos que los cambios 
demográficos pueden tener sobre la tasa de ocupación y así obtener una idea de la situación 
del empleo en España se emplearán los datos de la tasa de ocupación para los hombres en 
edad adulta (Figura 2.7), al igual que los datos utilizados por Summers en su trabajo. 
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Figura 2.7 Fuente: gráfico de elaboración propia; datos OCDE 
Al igual que en Estados Unidos, el ratio de empleo sobre población ha caído 
bruscamente desde 2007 durante la recesión y a fecha de 2015 tan sólo se ha recuperado 
una pequeña porción de esa caída. Por las características del grupo elegido para el estudio 
de esta variable –los hombres con edades de 25 a 54 años son menos susceptibles a los 
cambios demográficos de los últimos años-, una evolución negativa de este ratio indica que 
el potencial de la economía se ha visto negativamente afectado y aún no ha sido capaz de 
restaurarse. 
2.2. La disminución de la tasa real de interés de equilibrio 
En la segunda proposición, Summers achaca estas dificultades para conseguir 
simultáneamente los objetivos mencionados a una importante caída de la tasa natural de 
interés real. El equilibrio “natural” entre el ahorro y la inversión se ha visto notablemente 
afectado, causando así la disminución en el tipo de interés real asociado con el pleno 
empleo. 
Summers analiza los distintos indicadores que pueden haber conducido a un 
decrecimiento en el tipo de interés real de equilibrio, centrando su estudio en datos relativos 
a la economía estadounidense. Como se ha indicado previamente, una caída en los tipos de 
interés reales de equilibrio junto con las restricciones que impone el límite inferior de los 
tipos de interés nominales supone un obstáculo para lograr el pleno empleo. 
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Adicionalmente, la ecuación de Fisher, ! ≈ ! + !, ilustra qué ocurriría si además la tasa 
de inflación alcanza niveles bajos (incluso negativos). 
Bajos tipos de interés reales y baja inflación implican que los tipos de interés nominales 
también han de ser necesariamente más bajos. Esta reducida remuneración del capital 
provocaría un comportamiento más arriesgado por parte de los inversores financieros dando 
lugar a un esquema de finanzas de Ponzi. Es decir, a operaciones fraudulentas de inversión 
mediante las cuales se pagarían los intereses a los inversores empleando el mismo dinero 
que han invertido o el dinero de nuevos inversores, en lugar de dinero generado en 
actividades productivas. Como resultado, la economía se vería envuelta en una mayor 
inestabilidad financiera. 
Ahora bien, ¿es razonable sugerir que la tasa de interés de equilibrio ha disminuido? 
Summers responde afirmativamente a esta pregunta basándose en seis razones: 
1) Una reducción en la demanda de inversión financiada con deuda.  
Justificada por el legado del período previo de excesivo apalancamiento, por las mayores 
restricciones de intermediarios financieros al endeudamiento y también por los cambios 
estructurales en la actividad económica, como podría ser el caso de las start-ups -empresas 
nuevas basadas en la tecnología y en la innovación que, por lo general, incurren en unos 
costes mínimos y requieren poca inversión por su propia naturaleza-. 
En el caso español, esta reducción puede deberse a que el sector privado ha 
experimentado un estricto período de desapalancamiento tras la gran cantidad de deuda 
incurrida en la época previa de excesiva facilidad de acceso al crédito. Además, con la 
reestructuración bancaria, durante los últimos años las entidades de crédito han puesto y 
experimentado más restricciones en su actividad. 
2) Una tasa de crecimiento de la población decreciente. 
A pesar de los fuerte flujos migratorios que influyen sobre el crecimiento de la 
población en los años 2000, la tendencia parece ser decreciente (Figura 2.8). Esto hace que 
el gasto en bienes de capital fijo no necesite ser tan elevado, de manera que se produce una 
caída en la inversión en capital productivo. 
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Figura 2.8  Fuente: elaboración propia; OCDE5 
3) Cambios en la distribución de la renta -tanto entre las rentas del trabajo y las del 
capital, como entre los más ricos y los más pobres-. 
Este incremento en la desigualdad en la distribución provoca un aumento en la 
propensión a ahorrar y un aumento en las ganancias retenidas por las empresas. 
En el caso de España, se puede apreciar que el aumento en la desigualdad en términos de 
distribución de las rentas no ha sido tan acusado como en el caso estadounidense (Figura 
2.9). No obstante, sí que se percibe una tendencia ligeramente creciente desde el año 1981. 
Por otra parte, ha habido un aumento en el porcentaje de los beneficios brutos que las 
empresas han empleado para remunerar el capital (Figura 2.10), a costa de una disminución 
de la proporción destinada a los salarios de los empleados, lo cual acentuaría la situación de 
desigualdad. 
 
Figura 2.9 Fuente: The World Wealth and Income Database 
                                                
5 Población de España de todas las edades, tasa de crecimiento anual expresada en porcentajes. 
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Figura 2.10   Fuente: Eurostat6 
4) Un cambio sustancial en el precio relativo de los bienes de capital y de los bienes de 
consumo duradero.  
Unos bienes de capital más baratos implica que dichos bienes se pueden obtener 
realizando una inversión menor y reduciendo la necesidad de recurrir al endeudamiento, 
reduciendo así la propensión a invertir. 
Los ratios representados en la Figura 2.11 reflejan las evoluciones de los precios 
relativos de los bienes de consumo duradero y de los bienes de equipo en España. El 
abaratamiento de estos bienes de capital implica que, conforme pasa el tiempo, se pueden 
obtener con menos endeudamiento e invirtiendo una menor cantidad, lo cual hace que 
disminuya la propensión a invertir de la industria. 
                                                
6 Profit share of non-financial corporations (B2G_B3G/B1G*100): se define como el excedente de 
explotación bruto (B2G_B3G) dividido entre el valor añadido bruto (B1G). Este indicador muestra el 
porcentaje del valor añadido creado durante el proceso de producción que se emplea para remunerar al capital. 
Es la porción que no se destina al coste salarial. Este indicador se ha calculado en base a datos trimestrales y 
expresado en forma de porcentaje no ajustado estacionalmente. 
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Figura 2.11 Fuente: INE y AMECO (año base 2010) 
5) En las decisiones de inversión, la variable relevante para los agentes económicos 
son los tipos de interés después de impuestos, no antes. 
6) Una tendencia global de los bancos centrales del mundo avanzado hacia la 
acumulación de reservas en los bancos centrales, especialmente en activos seguros 
del Tesoro de Estados Unidos7.  
El resultado conjunto de todos estos factores es una mayor propensión a ahorrar 
combinada con una menor propensión a invertir. Es fácil pensar que esto debe haber 
reducido el nivel del tipo de interés natural.  
2.3. ¿Cómo enfocar estos problemas? 
Por último, en la tercera proposición, Summers plantea un enfoque distinto al actual en 
la política económica para abordar estos problemas. Ante esta disminución de la tasa 
natural de interés real, habría que reducir también el tipo de interés real efectivo incluso a 
niveles negativos, si fuera necesario. Pero esta acción entrañaría otros riesgos para la 
estabilidad financiera, como podría ser la formación de nuevas burbujas. Si la hipótesis del 
estancamiento secular se demostrase cierta, los responsables de las políticas económicas 
podrán adoptar tres posiciones diferentes. 
                                                
7 Aunque este no ha sido el caso del Banco Central Europeo. 
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Por un lado, se puede llegar a pensar que se trata de una alteración de la economía en el 
corto plazo, fruto del gran endeudamiento de la etapa anterior. En este caso, se adoptaría 
una actitud pasiva o “paciente” y esperar a que la oferta y la demanda vuelvan a sus estados 
de equilibrio. Sin embargo, el estancamiento secular es una cuestión de largo plazo, por lo 
que esta estrategia no sería la adecuada. 
Por otro lado, al observar la caída del tipo de interés natural la política monetaria debería 
ser expansiva, reduciendo el tipo de interés real efectivo coherente con el de equilibrio. De 
esta forma, cabría esperar que la economía retomara una senda de crecimiento hacia su 
potencial. El problema surge cuando los tipos de interés nominales son demasiado bajos y 
no se pueden reducir más. Un tipo de interés nominal por debajo de cero podría traer 
consigo una situación de inestabilidad financiera. 
Finalmente, la tercera opción sería actuar sobre la demanda mediante una política 
expansiva que aumente la demanda para cualquier tipo de interés. Esta posición desafía las 
políticas fiscales impuestas en los países de la periferia europea: si lo que se necesita es 
impulsar la inversión y las exportaciones, una política de austeridad fiscal provocaría el 
efecto opuesto. En cambio, Summers propone un estímulo fiscal, que reduciría el ratio 
deuda-PIB de largo plazo8. 
La actuación por parte de los responsables de política para revertir o frenar el deterioro 
de la economía debería ser prioritaria. Sin embargo, es importante recordar que el 
estancamiento secular sigue una situación hipotética a la que habrían llegado estas 
economías como fruto de unos bajos niveles de inversión frente a una elevada oferta de 
ahorro reflejados en la evolución decreciente de los tipos de interés reales de equilibrio. 
¿Qué lleva a Summers a pensar que se está produciendo este declive en estos tipos de 
interés? 
                                                
8 En “U.S. Economics Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound” 
(Summers, 2014), Summers muestra los resultados de una simulación llevada a cabo junto a David 
Reifschneider en la que demuestran el efecto multiplicador de un estímulo fiscal sobre la deuda como 
proporción del PIB en el largo plazo. 
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3. El tipo de interés natural 
3.1. Papel del tipo de interés natural en la hipótesis 
El tipo de interés natural o de equilibrio del que se habla previamente en el ensayo se 
define como el tipo de interés real consistente con un PIB real igual a su nivel potencial sin 
alteraciones transitorias en la oferta ni la demanda, es decir, con una inflación estable 
(Williams, 2003). 
Por definición, se trata de un concepto de largo plazo que sirve como referencia para 
valorar la situación de los tipos de interés reales efectivos. Si estos se alejan de la tasa 
natural, pueden lastrar el crecimiento de economía o generar incertidumbre en la valoración 
de los rendimientos del mercado financiero. 
Para representar gráficamente el tipo de interés natural, se traza en la Figura 3.1 la curva 
IS (inversamente proporcional al tipo de interés real) y la línea del PIB potencial 
(independiente del tipo de interés real). El punto de intersección marca el tipo de interés 
real consistente con el producto potencial: la tasa natural de interés real. 
 
Figura 3.1   Fuente: Williams (2003) 
Al no tratarse de una variable observable, la determinación del tipo de interés natural ha 
de basarse en estimaciones obtenidas a partir de modelos económicos. Así, Laubach y 
Williams (2003) utilizan una regresión del PIB contra el tipo de interés real –una regresión 
con la ecuación de la curva IS- (de la Reserva Federal, el banco central de Estados Unidos) 
controlando también otras variables. Para hallarlo, emplean el filtro de Kalman y se basan 
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en dos premisas: si el tipo de interés real se encuentra por encima del natural, la política 
monetaria vigente de ese período es contractiva, por lo que se apreciará una disminución en 
el PIB respecto a su potencial; por el contrario, si lo que se observa es un aumento del PIB, 
la política monetaria está siendo expansiva y el tipo de interés real se encuentra por debajo 
del natural. Como resultado, obtuvieron una tasa de interés natural igual al 3% en 2002 
pero que desciende con el transcurso del tiempo. 
La evolución de este tipo de interés de equilibrio es de crucial importancia en el debate 
del estancamiento secular. Una caída persistente del tipo de interés natural puede tomarse 
como evidencia de un problema de estancamiento secular. 
Esto se encuentra claramente expresado en Taylor (2015). Efectivamente, si hacemos 
uso del sencillo modelo del mercado de fondos prestables (Figura 3.2), los factores que 
causan un aumento de la propensión a ahorrar (desigualdad en la distribución de la renta, 
mayor demanda de activos seguros y el proceso actual de desapalancamiento resultado de 
la crisis financiera) junto con aquellos otros que causan una reducción en la propensión a 
invertir (caída de los precios relativos de los bienes de capital y caída de la tasa de 
crecimiento de la población) causan, respectivamente, un aumento en la oferta (de S a S’) y 
una disminución en la demanda (de D a D’). El resultado es, tal y como se muestra en el 
gráfico, una caída en el tipo de interés real de equilibrio (de i0 a i1). Donde hay que señalar 
que, incluso, pudiera ser que su nuevo valor de equilibrio fuera negativo. 
En las secciones siguientes vamos a proceder a presentar nuestro análisis del tipo de 
interés natural en el caso de España. Recuérdese que este no es directamente observable y, 
por tanto, tiene que ser estimado a partir de alguna variable observable. En este sentido, 
nuestro análisis será univariante y se tomará como estimación del tipo de interés natural el 
componente permanente o tendencia que resulte de dicha representación. 
Por otra parte, el tipo de interés real se puede examinar desde dos perspectivas distintas: 
el tipo de interés ex-post obtenido restando la tasa de inflación observada del tipo de interés 
nominal, y el tipo de interés ex-ante calculado usando la tasa de inflación esperada. Nuestro 
análisis cubrirá los dos casos. Así, la variable que utilizaremos para medir el tipo de interés 
nominal será el tipo de  interés de los bonos del Estado a 10 años y la tasa de la inflación 
anual obtenida usando el índice de precios al consumo. Obtendremos una representación 
ARIMA de esta última que nos permita hacer una predicción de la tasa de inflación y que 
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usaremos como nuestra representación de la tasa de inflación esperada. Veremos que, en 
ambos casos, será posible obtener una representación estacionaria en la que el tipo de 
interés real muestra una tendencia temporal descendente, en consonancia con lo observado 
para otras economías, en particular para el caso de Estados Unidos que documentan 
Laubach y Williams (2003). 
     
 
Figura 3.2   Fuente: elaboración propia 
3.2. Caracterización del tipo de interés natural ex–post en España 
Comenzamos con el análisis univariante del tipo de interés real ex-post. Esto nos será de 
utilidad para averiguar si efectivamente también se está produciendo ese descenso en el tipo 
de interés real de equilibrio para el caso de  la economía española. 
Comenzamos definiendo el periodo muestral que tomaremos para nuestro análisis. En 
concreto, usaremos datos mensuales que abarcarán desde enero de 1986, posterior a la 
entrada de España en la Unión Europea, hasta marzo de 2015.   
Como es habitual en las representaciones univariantes, empezamos realizando los 
diferentes contrastes de Dickey-Fuller para ver si la tendencia que represente el 
componente permanente de la serie es de carácter estocástico (existencia de una raíz 
unitaria) o determinístico. Encontramos que no existe evidencia empírica suficiente para 
rechazar la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria: 
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1) Se contrasta la significatividad del primer retardo de la variable tipo de interés real 
ex-post (‘r_expost_CPI’) en la regresión con constante y tendencia lineal. !!_!"#$%&_!"#! = ! + !" + !∗!_!"#$%&_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%&_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
 
El siguiente paso es comprobar si la tendencia es significativa junto al primer retardo del 
tipo de interés real: !!:! = !∗ = 0  !!:! ≠ 0  !/!  !∗ ≠ 0     
Se obtiene un estadístico F(2, 319) igual a 2.09452 con un p-valor igual a 0.124819 
mayor que el nivel de significatividad de 5%, por lo que en la siguiente regresión habrá que 
excluir el término de la tendencia determinista. 
2) Por tanto, se estima la regresión con constante y sin tendencia para realizar otro 
contraste de Dickey-Fuller: !!_!"#$%&_!"#! = ! + !∗!_!"#$%&_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%&_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
 
Todavía no se puede rechazar la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria. 
Augmented Dickey-Fuller test for r_expost_CPI 
including 14 lags of (1-L)r_expost_CPI (max was 16) 
sample size 336 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
   with constant and trend  
   model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.006 
   lagged differences: F(14, 319) = 4.151 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.0317284 
   test statistic: tau_ct(1) = -2.04122 
   asymptotic p-value 0.5781 
 
Augmented Dickey-Fuller regression 
OLS, u ing observat ons 1987:04-2015:03 (T = 336) 
Dependent variable: d_r_expost_CPI 
 
                     coefficient   std. error   t-ratio  
p-value 
  -------------------------------------------------------
------- 
  const               0.221839     0.120253      1.845   
0.0660  * 
  r_expost_CPI_1     -0.0317284    0.0155438    -2.041   
0.5781  
  d_r_expost_CPI_1    0.163174     0.0558314     2.923   
0.0037  *** 
  d_r_expost_CPI_2   -0.0194618    0.0565312    -0.3443  
0.7309  
  d_r_expost_CPI_3    0.0644148    0.0521562     1.235   
0.2177  
  d_r_expost_CPI_4    0.0640923    0.0522401     1.227   
0.2208  
  d_r_expost_CPI_5    0.0494963    0.0515661     0.9599  
0.3379  
  d_r_expost_CPI_6    0.0124312    0.0514434     0.2416  
0.8092  
  d_r_expost_CPI_7    0.00737246   0.0512143     0.1440  
0.8856  
  d_r_expost_CPI_8   -0.0764890    0.0511708    -1.495   
0.1360  
  d_r_expost_CPI_9   -0.0435209    0.0513225    -0.8480  
0.3971  
  d_r_expost_CPI_10  -0.0240732    0.0508295    -0.4736  
0.6361  
  d_r_expost_CPI_11  -0.0304416    0.0507569    -0.5998  
0.5491  
  d_r_expost_CPI_12  -0.187045     0.0506231    -3.695   
0.0003  *** 
  d_r_expost_CPI_13   0.0588449    0.0516422     1.139   
0.2554  
  d_r_expost_CPI_14  -0.137569     0.0513693    -2.678   
0.0078  *** 
  time               -0.000614271  0.000369186  -1.664   
0.0971  * 
 
  AIC: 386.225   BIC: 451.116   HQC: 412.092 
 
test with constant  
   model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.003 
   lagged differences: F(14, 320) = 4.202 [0.0000] 
  estima ed value of (a - 1): -0. 118636 
   test statistic: tau_c(1) = -1.18863 
  asymptotic p-value 0.6818
 
 
21 
Seguidamente, se comprueba si la constante es significativa en este análisis junto con el 
primer retardo del tipo de interés: !!:! = !∗ = 0  !!:! ≠ 0  !/!  !∗ ≠ 0     
Se obtiene un estadístico F(2, 320) igual a 0.7794 con un p-valor igual a 0.4595 mayor 
que el nivel de significatividad de 5%, por lo que en la siguiente regresión habrá que 
excluir la constante. 
3) Finalmente, mediante la prueba de Dickey-Fuller se contrasta de nuevo la existencia 
de raíz unitaria esta vez en el modelo sin constante ni tendencia. !!_!"#$%&_!"#! = !∗!_!"#$%&_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%&_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
 
Se puede concluir, pues, que el proceso que representa al tipo de interés real ex–post 
tiene una raíz unitaria, de manera que se puede descomponer en una tendencia estocástica y 
un término de ruido blanco. Por tanto, la representación univariante del tipo de interés de 
equilibrio estaría dada sencillamente por una tendencia estocástica. 
Sin embargo, como señala Perron (1989), es perfectamente posible que esta raíz unitaria 
que hemos encontrado en la representación del tipo de interés real ex‒post sea debida a la 
existencia de un cambio estructural. En particular, la crisis financiera de 2008 puede haber 
influido de manera determinante en el resultado de los contrastes anteriores. Existe la 
posibilidad de que controlando este hecho, se concluya que no hay raíz unitaria, sino que el 
tipo de interés presenta una tendencia determinista con un salto provocado por un cambio 
estructural. 
Así pues, emplearemos el contraste de raíz unitaria bajo cambio estructural de Perron 
(1989) tal y como se describe en Enders (2015). En este caso, la hipótesis nula es que existe 
test without constant  
   model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.002 
   lagged differences: F(14, 321) = 4.258 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.00499462 
   test statistic: tau_nc(1) = -0.951137 
   asymptotic p-value 0.3051 
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una raíz unitaria, y la hipótesis alternativa implica que existe un cambio tanto en el nivel 
como en la tendencia, y que el proceso es estacionario en torno a esa tendencia segmentada. !!:  !_!"#$%&_!"#! = !! + !_!"#$%&_!"#!!! + !!!! + !!  !!: !_!"#$%&_!"#! = !! + !!! + !!!! + !! 
Con !! = 0    si  ! ≤ ! + 11    si  ! > ! + 1  y !! = 0                    si  ! ≤ τ! − !      si  ! > ! 
Donde ! denota el momento en el que se produjo el cambio estructural y es igual a 276 
(correspondiente a diciembre de 2008). 
Se combinan las dos hipótesis en una regresión en la que se comprueba que los residuos 
no están autocorrelacionados: 
!_!"#$%&_!"#! = !! + !!!_!"#$%&_!"#!!! + !!! + !!!! + !!!! + !!!"_!"#$%&_!"#!!!!"!!! + !! 
 
Bajo la hipótesis nula, !! es igual a 1. El estadístico t es: !! = !! − 1!"(!!) = 0.859183− 10.0293417 = −4.7992 
Se compara con el valor crítico de Perron para ! = !! = !"#!"# = 0.7863 ≈ 0.8 al nivel de 
significatividad del 5%, el cual es igual a -3.82. Como !! > −3.82 , se puede rechazar la 
hipótesis nula de raíz unitaria y concluir que la serie del tipo de interés real ex-post es 
estacionaria en torno a una tendencia decreciente con un cambio estructural (Figura 3.3) y 
su tendencia se puede expresar como: !_!"#$%&_!"!! = !! + !!! + !!!! + !! 
OLS, using observations 1987:04-2015:03 (T = 336) 
Dependent variable: r_expost_CPI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 1.23513 0.260578 4.7400 <0.00001 *** 
time -0.00475074 0.00100966 -4.7053 <0.00001 *** 
DL 0.558529 0.141705 3.9415 0.00010 *** 
DT 0.00308007 0.00250266 1.2307 0.21934  
d_r_expost_CPI_1 0.206042 0.0554331 3.7169 0.00024 *** 
(…) 
d_r_expost_CPI_14 
 
-0.128692 
 
0.0501114 
 
-2.5681 
 
0.01068 
 
** 
r_expost_CPI_1 0.859183 0.0293417 29.2820 <0.00001 *** 
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En consecuencia, hemos encontrado evidencia favorable a la hipótesis que, desde la 
entrada de España en la Unión Europea, los tipos de interés reales observados en la 
economía han seguido una tendencia decreciente. La crisis de 2008, ha ocasionado un salto 
en el nivel de la variable como resultado, previsiblemente, del aumento en la prima de 
riesgo sobre la deuda española que la crisis ocasionó.  
 
Figura 3.3 
En el siguiente apartado consideraremos el mismo problema de obtener una 
representación univariante para el tipo de interés real de equilibrio pero usando la tasa de 
inflación esperada, el tipo de interés ex–ante, en vez de la tasa de inflación realizada. 
3.3. Caracterización del tipo de interés real ex-ante de España 
Partiendo de una estimación de un modelo ARIMA del índice de precios al consumo 
mensual9 para obtener la tasa de inflación esperada en la economía española, hallaremos el 
tipo de interés real ex–ante.  
Siguiendo el mismo procedimiento que en el apartado anterior, comprobaremos si ese 
descenso se está produciendo también el tipo de interés real ex-ante. 
                                                
9 Adjunta en Anexo I. 
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En primer lugar, mediante varios contrastes de Dickey-Fuller concluimos que la 
evidencia empírica tampoco permite rechazar la hipótesis nula de proceso de raíz unitaria 
en este caso: 
1) Se contrasta la significatividad del primer retardo de la variable tipo de interés real 
ex-ante (‘r_ante_CPI’) en la regresión con constante y tendencia lineal. !!_!"#$%!_!"#! = ! + !" + !∗!_!"#$%!_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%!_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
 
El siguiente paso es comprobar si la tendencia es significativa junto al primer retardo del 
tipo de interés real: !!:! = !∗ = 0  !!:! ≠ 0  !/!  !∗ ≠ 0     
Se obtiene un estadístico F(2, 319) igual a 1.811 con un p-valor igual a 0.165 mayor que 
el nivel de significatividad de 5%, por lo que en la siguiente regresión habrá que excluir el 
término de la tendencia determinista. 
2) Por tanto, se estima la regresión con constante y sin tendencia para realizar otro 
contraste de Dickey-Fuller: !!_!"#$%!_!"#! = ! + !∗!_!"#$%!_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%!_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
Augmented Dickey-Fuller test for r_exante_CPI 
including 14 lags of (1-L)r_exante_CPI (max was 16) 
sample size 336 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
   with constant and trend  
   model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.004 
   lagged differences: F(14, 319) = 5.098 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.0363388 
   test statistic: tau_ct(1) = -1.90309 
   asymptotic p-value 0.6528 
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Todavía no se puede rechazar la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria. 
Seguidamente, comprobamos si la constante es significativa en este análisis junto con el 
primer retardo del tipo de interés: !!:! = !∗ = 0  !!:! ≠ 0  !/!  !∗ ≠ 0     
Se obtiene un estadístico F(2, 320) igual a 0.816 con un p-valor igual a 0.443 mayor que 
el nivel de significatividad de 5%, por lo que en la siguiente regresión habrá que excluir la 
constante. 
3) Finalmente, mediante la prueba de Dickey-Fuller se contrasta de nuevo la existencia 
de raíz unitaria esta vez en el modelo sin constante ni tendencia. !!_!"#$%!_!"#! = !∗!_!"#$%!_!"!!!! + !!!!!"   !!!"_!"#$%!_!"#!!! + !! !!:!∗ = 0 → existe raíz unitaria  !!:!∗ ≠ 0 
 
Se puede concluir, pues, que el proceso que representa al tipo de interés real ex–ante 
tiene una raíz unitaria, de manera que se puede descomponer en una tendencia estocástica y 
un término de ruido blanco. Por tanto, la representación univariante del tipo de interés de 
equilibrio también estaría dada sencillamente por una tendencia estocástica. 
De nuevo, como señala Perron (1989), es posible que esta raíz unitaria sea debida a la 
existencia de un cambio estructural en 2008 y que, controlando este hecho, se concluya que 
no hay raíz unitaria, sino que el tipo de interés presenta una tendencia determinista con un 
salto provocado por este cambio estructural. 
test with constant  
   model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.003 
   lagged differences: F(14, 320) = 5.286 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.0150194 
   test statistic: tau_c(1) = -1.23011 
   asymptotic p-value 0.6637 
test without constant  
   model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.003 
   lagged differences: F(14, 321) = 5.429 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.00606939 
   test statistic: tau_nc(1) = -0.941869 
   asymptotic p-value 0.3089 
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Así pues, emplearemos el contraste de raíz unitaria bajo cambio estructural de Perron 
(1989). La hipótesis nula es que existe una raíz unitaria, y la hipótesis alternativa implica 
que existe un cambio tanto en el nivel como en la tendencia, y que el proceso es 
estacionario en torno a esa tendencia segmentada. !!:  !_!"#$%!_!"#! = !! + !_!"#$%!_!"#!!! + !!!! + !!  !!: !_!"#$%!_!"#! = !! + !!! + !!!! + !! 
Se combinan las dos hipótesis en una regresión en la que se comprueba que los residuos 
no están autocorrelacionados: 
!_!"#$%!_!"#! = !! + !!!_!"#$%!_!"#!!! + !!! + !!!! + !!!! + !!!"_!"#$%!_!"#!!!!"!!! + !! 
 
Bajo la hipótesis nula, !! es igual a 1. El estadístico t es: !! = !! − 1!"(!!) = 0.819046 − 10.0355853 = −5.0851 
Se compara con el valor crítico de Perron para ! = !! = !"#!"# = 0.7863 ≈ 0.8 al nivel de 
significatividad del 5%, el cual es igual a -3.82. Como !! > −3.82 , se puede rechazar la 
hipótesis nula de raíz unitaria y concluir que la serie del tipo de interés real ex-ante es 
estacionaria en torno a una tendencia decreciente con un cambio estructural (Figura 3.4) y 
su tendencia se puede expresar como: !_!"#$%!_!"!! = !! + !!! + !!!! + !! 
OLS, using observations 1987:04-2015:03 (T = 336) 
Dependent variable: r_exante_CPI 
 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
const 1.59367 0.316733 5.0316 <0.00001 *** 
time -0.00617353 0.00122929 -5.0220 <0.00001 *** 
DL 0.758941 0.173628 4.3711 0.00002 *** 
DT 0.00372871 0.00303629 1.2280 0.22034  
d_r_exante_CPI_1 0.0717042 0.0569953 1.2581 0.20929  
(…)  
d_r_exante_CPI_14 -0.101773 0.0502895 -2.0237 0.04383 ** 
r_exante_CPI_1 0.819046 0.0355853 23.0164 <0.00001 *** 
      
      
      
 
Mean dependent var  
3.697529 
 S.D. dependent var  
2.551011 
Sum squared resid  
78.64414 
 S.E. of regression  
0.498085 
R-squared  
0.963926 
 Adjusted R-squared  
0.961877 
F(18, 317)  
470.5801 
 P-value(F)  1.9e-216 
Log-likelihood -
232.7974 
 Akaike criterion  
503.5949 
Schwarz criterion  
576.1200 
 Hannan-Quinn  
532.5054 
rho  
0.010398 
 Durbin's h  
0.250807 
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Figura 3.4 
En consecuencia, hemos encontrado evidencia favorable a la hipótesis que, desde la 
entrada de España en la Unión Europea, los tipos de interés reales esperados en la economía 
han seguido una tendencia decreciente. 
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4. Discusión e implicaciones sobre política económica 
En el debate es fácil encontrar posiciones opuestas o complementarias al estancamiento 
secular: unos lo han tratado como un problema de demanda agregada, otros creen que es un 
problema de infraestructura, otros que ha sido consecuencia de un fuerte endeudamiento 
durante la burbuja financiera previa, y otros que se trata de un problema de oferta y de 
histéresis en el mercado laboral. 
Summers (2016) aporta varios argumentos para rebatir esta diversidad de opiniones. 
Opuesto a su visión acerca del estancamiento secular como una perturbación en el lado de 
la demanda, otros autores perciben su origen en una reducción en el crecimiento de la 
productividad en el lado de la oferta de la economía. No obstante, este retroceso en la curva 
de oferta agregada debería ir acompañado de una tasa de inflación mayor y la evidencia 
empírica muestra lo contrario. El lado de la demanda está ejerciendo una mayor presión. 
Se puede pensar que los problemas que están viviendo estas economías se deben a la 
acumulación de deuda y el posterior proceso de desapalancamiento. De nuevo, la evidencia 
encontrada de la caída en los tipos de interés reales naturales indica que esta situación se 
está extendiendo en el tiempo, mientras que la acumulación de deuda ha sido una 
consecuencia del excesivo ahorro relativo a la inversión –y no viceversa-. 
La caída observada en el tipo de interés real en el caso de España  se podría achacar a la 
crisis de la deuda, a la restricción del límite inferior cero de los tipos de interés nominales o 
al argumento keynesiano de la trampa de liquidez10. Sin embargo, ya se ha argumentado 
que su tendencia decreciente implica que este suceso se lleva gestando durante más tiempo 
y que se trata de una cuestión de tendencia en el largo plazo y no del ciclo económico.  
Ante el derrumbe provocado por la reciente crisis financiera, los gobiernos tuvieron que 
lidiar con diferentes problemas. Debían tratar de evitar o amortiguar la caída de la 
economía en el corto plazo. En el largo plazo, habrían de considerar cómo retomar la 
tendencia que se seguía en las etapas prósperas previas a la crisis. Asimismo, tenían que 
afrontar el gran proceso de desapalancamiento del sector privado, consecuencia del 
                                                
10 Unos tipos de interés cercanos a cero aumentan la preferencia de los agentes por la liquidez, de 
forma que los estímulos de política económica no tienen los efectos buscados por las autoridades, pues los 
aumentos en la cantidad de dinero no se invierten en actividades productivas. 
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excesivo endeudamiento favorecido por la transformación y el descontrolado y desregulado 
crecimiento del sector financiero. 
En los últimos años, la mayor actividad de política económica se ha visto en los bancos 
centrales de todos los países más industrializados. La política monetaria se volvía cada vez 
más expansiva tras el desplome de los mercados financieros en 2008. Se confeccionaron 
medidas no convencionales para mejorar el mecanismo de transmisión de la política 
monetaria y se amplió el enfoque de la misma añadiendo el objetivo de estabilidad 
financiera al de estabilidad de precios. Así y todo, la política monetaria se ha enfrentado a 
importantes restricciones cuando los tipos de interés son muy bajos y la economía sigue 
necesitando más estímulo -el problema del límite inferior cero y la trampa de liquidez-. Es 
en este punto donde algunos autores subrayan que lo que estas economías están 
experimentando es una ‘recesión de balance’: el sector privado -el que antes respondía a los 
cambios en los tipos de interés- se encuentra en pleno proceso de desapalancamiento, lo 
que ha congelado el componente de inversión de la demanda agregada y hace que la 
política monetaria convencional no alcance de manera efectiva al sector real de la 
economía. Igualmente, y siguiendo con el argumento de Hansen, en la toma de decisiones 
sobre nuevas inversiones, los agentes económicos valoran directamente más la tasa de 
beneficio esperado de sus proyectos que el tipo de interés. Por tanto, la cuestión sigue 
siendo qué política sería la más adecuada para escapar a la situación de estancamiento 
secular. Ante la reducida efectividad de la política monetaria, sería necesario contemplar 
otras alternativas como la política fiscal activa o ciertas reformas estructurales que 
consiguieran el crecimiento en el largo plazo. 
Es importante replantear la política fiscal, pues la austeridad que ha predominado ha 
favorecido esta situación de estancamiento. Se necesitarían impulsos fiscales que no 
mermaran los determinantes del crecimiento como son la formación de capital humano o el 
avance tecnológico. Ciertos autores defienden que la política fiscal puede ser efectiva para 
promover la inversión mediante bajadas de impuestos o aumentos de la inversión pública, 
siempre teniendo en consideración los peligros del efecto expulsión ('crowding out') o de un 
aumento excesivo de la deuda. Summers y Reifschneider (2014) muestran cómo este 
estímulo fiscal tiene efectos positivos sobre el ratio de deuda sobre el PIB en el largo plazo, 
que repercutiría en la oferta potencial de los EEUU. 
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Krugman (2015), por su parte, propone una alternativa: que el banco central aumente la 
cantidad de dinero de forma permanente para influir sobre las expectativas de inflación de 
los agentes económicos y que esta acción vaya acompañada de un estímulo fiscal. De esta 
forma, se conseguiría llevar el tipo de interés real a su nivel natural, y disminuiría la 
propensión al ahorro. Después de todo, Krugman argumenta que el estancamiento secular 
supone un problema persistente en el lado de la demanda y es importante, tanto para el 
corto como para el largo plazo, mantener un nivel suficiente. 
Summers (2016) sostiene que para reducir los tipos de interés real hasta el nivel que ha 
alcanzado la tasa natural de interés real de equilibrio, habría que influir sobre la inflación 
(debido a que el tipo de interés nominal se topa con el límite inferior cero) o implementar 
otro tipo de políticas similares al ‘quatitative easing’ para reducir las primas de riesgo. Pero 
estas acciones traerían consigo inestabilidad financiera, por ello propone aumentar la 
demanda mediante un aumento en la inversión y una reducción en el ahorro: aumentar la 
inversión pública, reducir las barreras a la inversión privada, e implementar medidas que 
promuevan la confianza empresarial, que sostengan un poder adquisitivo adecuado, y que 
reduzcan la desigualdad para distribuir los ingresos a aquellos con mayor propensión a 
gastar. 
Por otro lado, Taylor (2015) argumenta que tanto la política fiscal como la monetaria 
parecen no tener efectos significativos en el largo plazo. Sugiere que las responsables de 
política deben centrarse en reformas estructurales que apoyen directamente la I+D y la 
educación. Con ayuda de regulaciones que incentiven estas actividades, las empresas 
esperarán grandes oportunidades de beneficio y aumentarán su inversión. Hansen 
argumenta que estas medidas contribuirán verdaderamente al crecimiento de la economía 
en el largo plazo. 
En cuanto al mercado financiero, también se requeriría una mejor regulación para 
conseguir la estabilidad financiera y evitar nuevas burbujas cuando los tipos son tan bajos 
durante un periodo prolongado. En Europa ya se han tomado medidas mediante la Unión 
Bancaria y los acuerdos de Basilea III para tratar los problemas de riesgo moral. 
En cualquier caso, existe consenso en que con una tasa natural de interés tan reducida la 
política monetaria convencional no tendría los efectos buscados, ni tampoco resultarían 
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efectivas las políticas de devaluación interna o reformas estructurales que se han promovido 
en los países europeos más afectados por la crisis. 
5. Conclusiones 
Hemos mostrado diversas evidencias y similitudes entre Estados Unidos y España que 
apuntan hacia esta perpetua situación de lento crecimiento en la economía. Incluso después 
de que los bancos centrales o las oficinas de estadística corrigieran las estimaciones del 
producto potencial, estas economías se han mostrado incapaces de alcanzar un fuerte 
crecimiento acompañado de plena utilización de la capacidad productiva -hubo épocas de 
auge inversor, pero fueron el reflejo de burbujas de precios, sobre todo inmobiliarios- y de 
estabilidad financiera -bajos tipos de interés sostenidos indefinidamente que, lejos de 
impulsar la inversión y el avance en I+D, provocan conductas de inversión arriesgadas-. 
En este trabajo se ha intentado ilustrar cuál es la dirección que han tomado los tipos de 
interés real. Teniendo en cuenta los efectos a corto plazo que la reciente recesión, crisis de 
deuda y prima de riesgo están teniendo sobre ellos, la tendencia del tipo de interés real en 
España ha sido decreciente desde su entrada en la Unión Europea. Este resultado enlaza con 
otra de las proposiciones formuladas por Summers (2014a). El tipo de interés real asociado 
al PIB potencial o tipo de interés real natural continúa decreciendo. Este comportamiento se 
debe a un cambio significativo en el equilibrio natural entre ahorro e inversión: una mayor 
propensión a ahorrar frente a una menor propensión a invertir. Además, la restricción del 
límite inferior cero de los tipos de interés nominales impide que se pueda siquiera alcanzar 
dicho equilibrio mediante el uso de políticas monetarias convencionales, reforzando así la 
situación que describe la hipótesis de estancamiento secular. En este contexto de tipos de 
interés nominales cercanos a cero, una tasa de inflación también cercana a cero e incluso 
negativa limita todavía más las posibilidades para estimular la economía. 
Ante esta coyuntura de paralización de la inversión, una política monetaria expansiva 
por sí sola no es suficiente para generar los necesarios niveles de inversión que, como 
decíamos, son precisos para alcanzar el potencial de pleno empleo en la economía. Se 
requieren otros mecanismos que consigan reactivar los flujos de capital hacia sectores 
productivos y con potencial para el futuro. Un primer impulso a la inversión en educación y 
en I+D ha de venir de la mano del gasto público, pues la teoría económica ha mostrado que 
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estos son los principales motores de crecimiento de las economías. Por tanto, es importante 
que las autoridades políticas actúen no sólo para mitigar los efectos de la crisis, sino 
también para frenar el estancamiento secular.  
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Anexo I. Metodología para la estimación del IPC de España11 
Con el objetivo de obtener una estimación del tipo de interés real ex-ante, !! = ! − !!, 
se necesita una medida de la inflación esperada.  
En primer lugar, hemos obtenido de la base de datos de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) los datos mensuales del índice de precios 
al consumo de España, en el período comprendido entre enero de 1977 y marzo de 2015, 
para así poder obtener posteriormente una estimación de la tasa de inflación.  
Se aplica sobre la serie del IPC el contraste de Dickey-Fuller aumentado para comprobar 
si sigue un proceso de raíz unitaria, partiendo de la regresión: !"#! = !! + !!!"#$ + !!!"#!! + !!"#!!! + !! 
Donde !! es la constante del modelo, !"#$ representa la tendencia determinista, y !! es 
el término de error. 
Contrastamos si el coeficiente de !"#!!! es estadísticamente igual a 1, lo que 
significaría que habría al menos una raíz unitaria: 
Hipótesis nula (!!): ! = 1 
Hipótesis alternativa (!!): ! < 1 
Bajo la hipótesis nula, se diría que la serie !"#! es integrada de orden 1 y no se puede 
aplicar el Teorema Central del Límite para un análisis asintótico, por tanto, emplearemos 
los estadísticos de contraste ! de Dickey-Fuller. El procedimiento que se utilizará será el 
contraste de Dickey-Fuller aumentado, donde el modelo es: !!"#! = ! + !!!"#$ + !!!"#!! + !∗!"#!!! + !!!!"#!!! +⋯+ !!!!!!"#!!!!! + !! 
La hipótesis nula será !!:!∗ = 0, contra la !!:!∗ ≠ 0. 
                                                
11 Datos adjuntos en Anexo II. 
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Cuadro I.1 
Como se observa en el Cuadro I.1, el valor estimado de !∗ = ! − 1 es −0.0234459 en 
el contraste que incluye la constante, la tendencia determinista lineal y la tendencia 
determinista cuadrática. El p-valor asintótico es igual a 0.7751 y mayor que el nivel de 
significatividad de 5% que se toma como referencia en esta ocasión, por tanto, no hay 
evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula y el coeficiente de la variable !"#!!! no 
es significativamente distinto de 1. Podemos afirmar que la serie del índice de precios es 
integrada de orden 1 (expresado como !(1)), es decir, el proceso que sigue tendrá al menos 
una raíz unitaria. 
Por tanto, presenta una tendencia estocástica, implicando también que el proceso no 
sería estacionario. Habrá que diferenciar la serie original al menos una vez para 
transformarla en una serie estacionaria. 
En el correlograma (Figura I.1) de la nueva serie de primeras diferencias del índice de 
precios (!_!"#), se aprecia un fuerte comportamiento estacional en la significatividad 
periódica de las autocorrelaciones. 
Augmented Dickey-Fuller test for IPC 
including 17 lags of (1-L)IPC (max was 17) 
sample size 441 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
   with constant and quadratic trend  
   model: (1-L)y = b0 + b1*t + b2*t^2 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.014 
   lagged differences: F(17, 420) = 48.505 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -0.0234459 
   test statistic: tau_ctt(1) = -2.1016 
   asymptotic p-value 0.7751 
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Figura I.1 
Aplicando diferencias estacionales sobre !_!"# para intentar corregir la estacionalidad, 
en el correlograma de la nueva serie !"_!_!"# se observa que ésta no es estacional ni tiene 
más raíces unitarias. La serie original !"# es, por tanto, I(1,1): la parte general es integrada 
de orden 1 y la parte estacional de la serie también es integrada de orden 1. 
Más rigurosamente, se comprueba que la serie (diferenciada en los retardos estacionales) 
no tiene dos raíces unitarias y no es I(2): 
!!!"_!"#! = !! + !!!"#$ + !!!"#!! + !∗!!"_!"#!!! + !!!!!"_!"#!!!!"!!!  !!: !"_!"#!  es  ! 2   !!: !"_!"#!  es  !(1) 
Los resultados del contraste de Dickey-Fuller aumentado se muestran en el Cuadro I.2. 
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Cuadro I.2 
El p-valor de este contraste es igual a 9.228×10!!" < ! = 0.05, por tanto, existe 
evidencia suficiente para rechazar !!, lo que implica que la parte regular de la serie del 
índice de precios !"#! no es integrada de orden 2 –cuenta con una única raíz unitaria-. Esto 
implica que en las próximas fases del proceso de predicción, se utilizarán las primeras 
diferencias de las diferencias estacionales de !"!! en lugar de la serie original, ya que al 
aplicar los operadores ! y !!" la serie transformada es estacionaria en media, tal y como se 
aprecia en la Figura I.2. 
 
Figura I.2 
Augmented Dickey-Fuller test for d_sd_IPC 
including 11 lags of (1-L)d_sd_IPC (max was 17) 
sample size 434 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
   with constant and quadratic trend  
   model: (1-L)y = b0 + b1*t + b2*t^2 + (a-1)*y(-1) + ... + e 
   1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.023 
   lagged differences: F(11, 419) = 12.415 [0.0000] 
   estimated value of (a - 1): -1.04484 
   test statistic: tau_ctt(1) = -9.86879 
   asymptotic p-value 9.228e-74 
 
Augmented Dickey-Fuller regression 
OLS, using observations 1979:02-2015:03 (T = 434) 
Dependent variable: d_d_sd_IPC 
 
                coefficient  std. error   t-ratio   p-
value  
  ------------------------------------------------------------
--- 
  const         -0.0125924    0.0395906     -0.3181   
0.7506   
  d_sd_IPC_1      -1.04484       0.105873      -9.869    
9.23e-74 *** 
  d_d_sd_IPC_1     0.328335      0.102007       3.219    
0.0014   *** 
  d_d_sd_IPC_2     0.361916      0.0984693      3.675    
0.0003   *** 
  d_d_sd_IPC_3     0.269798      0.0943757      2.859    
0.0045   *** 
  d_d_sd_IPC_4     0.310597      0.0893324      3.477    
0.0006   *** 
  d_d_sd_IPC_5     0.391682      0.0842825      4.647    
4.51e-06 *** 
  d_d_sd_IPC_6     0.377661      0.0797623      4.735    
3.00e-06 *** 
  d_d_sd_IPC_7     0.362806      0.0750876      4.832    
1.90e-06 *** 
  d_d_sd_IPC_8     0.351853      0.0685299      5.134    
4.35e-07 *** 
  d_d_sd_IPC_9     0.359712      0.0602530      5.970    
5.06e-09 *** 
  d_d_sd_IPC_10    0.410134      0.0531242      7.720    
8.61e-14 *** 
  d_d_sd_IPC_11    0.472864      0.0443074     10.67     
1.11e-23 *** 
  time             0.000225338   0.000373363    0.6035   
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A continuación, para comprobar qué proceso estocástico está detrás de la serie original, 
se analizarán en primer lugar los correlogramas simples y parciales de !!!"!"#! (Figura 
I.3). 
 
Figura I.3 
Primero, intentamos discernir qué proceso hay detrás de la parte regular de la serie. La 
parte inicial del correlograma simple muestra que la primera y la quinta autocorrelación son 
estadísticamente significativas a un nivel de significatividad del 5%. De manera similar, en 
el correlograma parcial las cinco primeras autocorrelaciones (a excepción de la segunda) 
son estadísticamente significativas. Resulta difícil averiguar cuál es el modelo correcto ante 
estos resultados tan ambiguos: se puede tratar de un AR(5), de un MA(5) o incluso de un 
ARMA(1,1). Para realizar la elección correcta, estimamos distintos modelos y se toma una 
decisión en base a los criterios de información 
Seguidamente, para distinguir el proceso que sigue la parte estacional de la serie, se 
examinan los retardos estacionales: 12, 24, 36… En el correlograma simple se observa que 
de estos, tan sólo la 12ª autocorrelación es significativa. Sin embargo, en el correlograma 
parcial sí que se aprecia una amortiguación en las autocorrelaciones número 12, 24 y 36. 
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Parece evidente que el componente estacional se comporta como un MA(1), pero también 
se contrastará la validez de distintos modelos a partir de los criterios de información.  
Se concluye que la parte regular diferenciada una vez es un AR(5), mientras que la parte 
estacional también diferenciada es un MA(1). Es decir, la serie original del IPC sigue un 
proceso ARIMA(5,1,0)(0,1,1)12: !!!" = 1− !!! − !!!! − !!!! − !!!! − !!!! 1− !!!!" !! 
El modelo estimado (Modelo I.1) es: 
Model I.1: ARIMA, using observations 1978:02-2015:03 (T = 446) 
Dependent variable: (1-L)(1-Ls) IPC. Standard errors based on Hessian 
  Coefficient Std. Error z p-value  
const -0.00591829 0.00670504 -0.8827 0.37742  
phi_1 0.321192 0.0470153 6.8316 <0.00001 *** 
phi_2 0.014185 0.0487874 0.2908 0.77124  
phi_3 -0.166001 0.050534 -3.2849 0.00102 *** 
phi_4 0.0880579 0.0499163 1.7641 0.07771 * 
phi_5 0.101937 0.0478206 2.1316 0.03304 ** 
Theta_1 -0.579557 0.0390908 -14.8259 <0.00001 *** 
Akaike criterion -113.608 | Schwarz criterion -80.80556 | Hannan-Quinn -100.675 
Modelo I.1 
Para comprobar si el modelo está especificado correctamente, el proceso detrás de sus 
residuos debe ser un ruido blanco –aunque en la práctica, para una correcta predicción, es 
suficiente con que los residuos no presenten autocorrelación-. En el correlograma de los 
residuos (Figura I.4) mostrará que el proceso es estacionario en media si sus 
autocorrelaciones son estadísticamente iguales a cero. 
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Figura I.4 
Se observa que las primeras correlaciones –las más relevantes- no son estadísticamente 
distintas de cero. Y el estadístico de Ljung-Box muestra evidencia suficiente para rechazar 
la existencia de autocorrelación en los residuos del modelo: 
Test for autocorrelation up to order 12 
Ljung-Box Q' = 5.58766, 
with p-value = P(Chi-square(6) > 5.58766) = 0.4709 
 
Una vez especificado el modelo correctamente, se realizan las predicciones dinámicas 
fuera de la muestra para valores futuros, tomando como dominio de la predicción el período 
de abril de 2015 a marzo de 2018. 
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Figura I.5 
 
Figura I.6 
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Para comprobar si el modelo predice bien, se realizan predicciones dinámicas dentro de 
la muestra del período de enero de 2010 a marzo de 2015. 
 
Figura I.7 
Vemos que las predicciones se ajustan bastante bien, pues los valores observados 
siempre caen dentro de los intervalos de confianza del 95%. 
Empleando las estimaciones del índice de precios al consumo obtenidas desde febrero de 
1978 hasta marzo de 2015, se obtiene la estimación de la tasa de inflación esperada anual 
(de un mes al mismo mes del año anterior) desde febrero de 1979 hasta marzo de 2015. 
Para este período se calcula el tipo de interés real ex-ante, !! = ! − !! (siendo ! el tipo de 
interés nominal de los bonos españoles a 10 años12). 
En una gráfica comparativa (Figura I.8) entre los tipos de interés ex-post y ex-ante 
observamos que a finales de 2008 también se produce un salto en el tipo de interés real 
consecuencia del comienzo de la crisis financiera y las restricciones al crédito entre los 
intermediarios financieros. 
                                                
12 Datos de la base de datos económico de la Reserva Federal de Estados Unidos (FRED). 
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Figura I.8 
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